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La bolsa

Funcionamiento de un club de inversion

Las normas bdsicas que tienen que cumplir los clu-
bes de inversion dependen de lo que dictamine cada
bolsa, pero se suelen regular los siguientes aspectos:

e El club ha de tener unos estatutos firmados por

todos sus miembros.

e Una copia de los estatutos ha de estar depositada
en la bolsa en la que opere el club.

® El numero de miembros estd limitado (normalmen-
te, el maximo oscila alrededor de 20).

e E| capital inicial aportado por cada miembro no
puede superar una determinada cantidad.

e El desembolso mensual que ha de hacer cada
miembro también estd limitado a una determinada
cantidad.

e Ha de haber un comité de direccion integrado por
un presidente (que ostenta la representacion del
club), un secretario (que lleva el libro de actas y
los demds documentos del club) y un tesorero (que
lleva la contabilidad y la tesoreria del club).

e También han de regularse otros aspectos tales como
el sistema de votacidn, el reparto de beneficios y
gastos, baja de miembros, etc.

Para ser operativos, los miembros de un club debe-
rian reunirse al menos una vez al mes, y en las reunio-
nes se suele seguir un orden semejante al que sigue:

e Aprobacion del acta de la reunion anterior.

e E]| tesorero explica la situacion de la cartera de ti-
tulos y la de la tesoreria.

e Los mas extendidos en temas bursdtiles dan sus
opiniones sobre las expectativas del mercado y
aconsejan sobre posibles ventas y compras.

* Se toman las decisiones de compra y venta en base
a los consejos anteriores y analizando los titulos.

e Se fija la fecha para la proxima reunion.

Gestion del riesgo de la inversion en valores

Definicion y cuantificacion del riesgo. Mientras otros con-
ceptos economicos resultan faciles de definir, la com-
prension del término riesgo comporta una complejidad
importante. Esto explica la gran cantidad de estudios
que se estdn realizando en los ultimos tiempos sobre
la evaluacién y gestion del riesgo de las carteras de va-
lores.

La inversion en valores mobiliarios implica la renun-
cia a unas ventajas inmediatas y ciertas que podrian pro-
porcionar los fondos que van a destinarse a la inver-
sién, a cambio de unas hipotéticas recompensas futu-
ras. El volumen de fondos que se destinan a la inversion
es un hecho cierto e incuestionable, pero la rentabili-
dad que pueda finalmente obtenerse de la inversiéon no
puede cuantificarse con certeza. A lo sumo pueden ci-
frarse rentabilidades esperadas en términos de probabi-
lidad, pero nunca de forma cierta. Podria definirse el
riesgo de una inversion como la incertidumbre que exis-

te en cuanto a los resultados que producird dicha in-
version.

En lo concerniente a su cuantificaciéon, aunque algu-
nos autores definen el riesgo como una «duda mesura-
ble», es evidente que se trata de un concepto muy difi-
cil de establecer, por lo que generalmente se asimila a
la dispersion o variabilidad de la rentabilidad. Llegados
a este punto, se hace preciso recurrir a la estadistica para
determinar esta variabilidad. Un primer método, bastan-
te simplista y por ello muy discutido, consiste en de-
terminar la rentabilidad futura en funcién de la media
aritmética de una serie de rendimientos anteriores, y
partir de la hipétesis de que el fruto serd similar al pa-
sado. Una alternativa del método anterior es la desvia-
cién media, que se obtiene calculando las diferencias a
la media de todos los valores adoptados por la variable,
para hallar a continuacién el promedio de estas desvia-
ciones.

Finalmente, existe un método més complejo que es
el de la desviacion tipica que consiste en dividir el su-
matorio de los cuadrados de las desviaciones a la media
entre el numero de observacioens, y a continuacion ele-
var este resultado a 0,5.

Desviacion _ oy 5 -
Tioa | = ORx = [ R — R - Pr (R)]

Veamos a continuacion un ejemplo ilustrativo de este
sistema. Supongamos dos proyectos de inversion alter-
nativos, 1 y 2, cuyos rendimientos y probabilidad de
ocurrencia son los siguientes:

Proyecto 1 Proyecto 2
R, Pr(R,) R, Pr(R,)
SRS Goobablideg  DORMIDIENIOS o Gided
del proyecto 1 del proyecto 2
6% 30% 5% 20 %
8% 30 % 7 % 20 %
10% 30 % 9 % 40 %
22 % 10 % 16 % 20 %

Los rendimientos hipotéticos de ambos proyectos son:

Esperanza del _ Y A
Proyorto =E®)=ZI R, Pr(R)=04%

e ' =E(R) =X R, Pr (R) = 92%

Loégicamente, desde el punto de vista de la rentabili-
dad esperada cabria optar por el proyecto 1 en detri-
mento del segundo. Sin embargo, si se tuviese en cuenta
el factor riesgo, el proyecto 2 es el que presenta una
desviacién tipica inferior y por tanto tieme un riesgo
menor:

oR, = 49447 oR, = 37098
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Tipos de riesgo

Para conseguir llevar a término una buena gestion del
riesgo es condicion indispensable conocer los factores
determinantes de la elevacion o reduccién del riesgo de
una inversion. Basicamente, existen cinco tipos de ries-
g0 a los que se halla sometida cualquier inversién en
valores mobiliarios:

1) Riesgo sociopolitico: es un factor de riesgo clara-
mente incuantificable y, quizé por elio, el mayor peli-
gro radica en infravalorarlo frente a otros riesgos que
nos parecen mesurables a través de un amplio abanico
de métodos. Ejemplo claro de este factor de riesgo seria
la incidencia que puede tener la proximidad de unas
elecciones generales o el clima politico en la valoracién
de las inversiones, en funcién de las expectativas exis-
tentes.

2) Riesgo economico: este factor puede abordarse
desde dos niveles diferenciados. A nivel mundial, puede
estimarse en funcion de los indicadores de «salud eco-
némica» mundial y a nivel nacional a través del poten-
cial de crecimiento inherente a cada pais.

3) Riesgo monetario: este tipo de riesgo cobré gran
importancia a partir de 1971, y para su andlisis pode-
mos servirnos de los indicadores de cambio, que acos-
tumbran tener en cuenta factores como el nivel y ten-
dencia de la balanza comercial y de servicios, la politi-

La inversion en una industria chacinera como la que
aparece ilustrada en la fotografia conlleva un elevado
riesgo no sistematico o diversificable, de acuerdo con los
tipos de riesgo detallados en el texto.

8
3
:
w
]
<
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ca monetaria por la que aboga el banco central, el nivel
y tendencia de los tipos de interés y del comercio mun-
dial y, finalmente, la solvencia internacional.

4) Riesgo sistematico: este concepto de riesgo englo-
ba todos los anteriormente citados y se basa en la falta
de eficiencia del mercado bursatil. Si éste fuera eficien-
te, el precio de los valores que cotizan en €l seria igual
al valor intrinseco de los titulos. Resulta evidente que
esta condicidon se cumple de modo ocasional, y que la
mayor o menor frecuencia de este cumplimiento depen-
derd de factores como la dimension y operatoria de cada
mercado bursatil. El simple hecho de que un titulo co-
tice en un mercado determinado implica que se vea so-
metido a las tendencias del mismo en mayor o menor
grado, y esto supone sin duda una fuente de incerti-
dumbre en la evaluacion de la rentabilidad final.

5) Riesgo no sistemdtico o diversificable: es el tipo de
riesgo generado por las caracteristicas propias del sec-
tor en que opera la empresa que ha emitido el titulo, y
por la evolucion de la propia entidad emisora. Se le de-
nomina diversificable, ya que cada inversor puede optar
por adquirir titulos de unas u otras empresas en fun-
cién de su personal vision del riesgo.

Modelo de mercado

Este es el modelo de mayor difusiéon y el mas apre-
ciado para evaluar la rentabilidad y riesgo de una in-
version en titulos mobiliarios. El modelo fue concebi-
do por Markowitz, y mejorado por otros autores. La
base sobre la cual se sustenta es el hecho de que las
fluctuaciones en la cotizacién de un valor mobiliario son
la consecuencia de la unidén de las tendencias genera-
les del mercado y de las circunstancias especificas del
titulo.

De este modo se descompone la variabilidad de las
cotizaciones de cada titulo mobiliario en dos partes: la
debida a la influencia del mercado se denomina riesgo
sistematico y la relacionada con las caracteristicas del
valor se llama no sistematico.

El riesgo sistematico es un factor sobre el cual no
puede influir el inversor, que sélo puede aceptarlo a
modo de parametro estructural. Generalmente puede es-
timarse que este tipo de riesgo fluctia entre el 10 y el
60 % del riesgo total. La parte de riesgo que no puede
explicar el comportamiento del mercado es el que de-
nominaremos no sistematico, que si puede ser minimi-
zado por el inversor.

Para la aplicaciéon de este método, el primer paso que
debe darse es relacionar la evolucién de un valor en
particular con la tendencia del mercado. Inicialmente,
se definen unos ejes de coordenadas, colocando en el
eje de las abscisas las variaciones porcentuales del mer-
cado en un determinado periodo y en el eje de las or-
denadas las fluctuaciones porcentuales de un valor con-
creto en ese mismo periodo. Cuanto mayor sea el nu-
mero de las estimaciones realizadas, mayor ser4 la fia-
bilidad de la base de estudio.
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Figura 84

Las férmulas que pueden aplicarse para el calculo de
los puntos representados son las siguientes:

RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DEL MERCADO Y LA DE.UN TiTULO CONCRETO
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do en el hallazgo de una recta que cumpla la condicién
de que la suma de las diferencias de cada punto real al
perteneciente a la recta, elevadas al cuadrado, sea mi-
nima. La linea formada de esta forma puede expresar-
se mediante la siguiente ecuacién:

Ri!=ai +ﬁi R+ &

donde R,

es la tasa de rentabilidad del titulo i/ en

R,-( - Cit iz 2;1 L Cn—x
it—1
donde R, es la rentabilidad del valor i/ durante el
periodo t.
C,  es la cotizacion final del valor i.
C,_, es la cotizacion inicial del valor i.
D, son los dividendos o ingresos en ¢.
Im( . Iml—l
R.mt Im(—l
donde R, es la rentabilidad del mercado durante
el periodo t.
| es el valor final del indice.
n—1 €s el valor inicial del indice.

En el grifico de la figura 84 se observa que el con-
junto de estimaciones forman una «nube de puntos»
que permiten adivinar una especie de sendero comun.
Para hallar una relacién lo mds exacta posible entre
todos ellos, podriamos trazar una recta de regresion a
simple vista que pase cerca de todos los puntos, pero
este es un método muy simple e inexacto que, de todos
modos, resulta util come primera aproximacion.

Otro método, basado en la estadistica, es la aplica-
cion del sistema de los minimos cuadrados. Estd basa-

el periodo ¢ en tanto por uno.

Q es el factor alfa, es decir, un coeficiente
propio de cada titulo que indica la parte
de la rentabilidad de este valor que no
depende de la variabilidad del mercado.
Matemadticamente es la ordenada en el
origen de la recta de regresion.

B es el factor beta, llamado también coe-
ficiente de volatilidad. Indica la sensibi-
lidad de un valor a las fluctuaciones del
mercado, es decir, nos aproxima al ries-
go sistemadtico del titulo.

R, es la tasa de rentabilidad del mercado

durante el periodo ¢.

: es la perturbacidn aleatoria que expresa
las variaciones de rentabilidad depen-
dientes de las circunstancias especificas
del titulo y que son ajenas a las varia-
ciones del mercado.

145



LOS GRANDES EJES DE LAS FINANZAS

RECTA DE REGRESION Y PARAMETROS PRINCIPALES

| rentabilidad
| del valor (%)

b
i

&

recta de los
minimos cuadrados

O

Figura 85

Todos estos pardmetros son muy importantes para lle-
gar a la determinacion del riesgo de una inversidn, pero
el coeficiente beta es el mas significativo de la variabili-
dad de un valor. Este factor determina la pendiente de
las rectas que se representan en la figura 85.

Como puede observarse en la figura 86, un valor con
un coeficiente beta igual a 1, es un titulo moderada-
mente arriesgado, ya que seguird la tendencia del mer-
cado sin tener ningun efecto reductor o multiplicador.
A un determinado incremento o disminucioén en la ren-
tabilidad del mercado, él responderd con una evolucion
idéntica.

Cuando el valor de beta excede la unidad, nos halla-
mos ante un titulo que podriamos calificar de agresivo,
ya que en una buena coyuntura su gran volatilidad pro-
duce un fuerte crecimiento en los beneficios (efecto
multiplicador de la tendencia del mercado), pero plan-
tean el inconveniente que en periodos desfavorables sus
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depreciaciones son también mas elevadas que las del
mercado en general.

Finalmente, existe otro tipo de valores cuya beta es
menor a 1, que se denominan defensivos y ofrecen un
efecto amortiguador de las evoluciones del mercado, ya
que su velocidad de reaccidon es inferior a la de éste.
Son titulos estables, y si bien no son los maés rentables
en momentos prosperos, si resultan muy adecuados para
salvaguardar la inversion inicial en periodos de crisis 0
inestabilidad del mercado de valores.

En definitiva para llegar a conocer el riesgo total de
un titulo, podemos representar el riesgo sistematico y
el especifico del valor como los dos catetos de un tridn-
gulo rectangular, cuya hipotenusa equivaldria al riesgo
total. Matematicamente, se aplicaria la siguiente ecua-
cioén:

ot = Ao+ o



El valor del coeficiente beta es determinante al ana-
lizar el riesgo de un valor. Una de las criticas que mds
frecuentemente se han dirigido al modelo de mercado
es que se basa en la extrapolacion, y que los coeficien-
tes beta estdn sujetos a una notoria variabilidad en cier-
tas ocasiones. Por ello seria interesante incidir en el as-
pecto de la estabilidad de los coeficientes beta. Hay es-
tudios que demuestran que estos coeficientes son tanto
mas estables, cuanto mds prolongado sea el periodo con-
siderado para el estudio y mayor la periodicidad utiliza-
da en las mediciones.

Otro aspecto también muy interesante es el analisis
de la parte de riesgo de un valor dependiente del mer-
cado. Estd claro que la variabilidad de las betas depen-
de, en gran medida, del diferente peso especifico que
tenga el mercado en el comportamiento de un titulo
entre dos periodos distintos.

Finalmente, también conviene estudiar la estabilidad
de las betas en una cartera de valores. Este apartado
relacionara la estabilidad de este factor con el nimero
de titulos, es decir, diversificacion de la cartera. Cuan-
tos mas titulos compongan una cartera, mayor estabili-
dad ofrece su coeficiente beta. Cabe sefalar también
que para acceder a estas ventajas de la diversificacion,
no es necesario constituir una cartera con muchos titu-
los, ya que a partir de 10 o 20 valores, las mejoras son
cada vez menos apreciables.

Aplicaciones del modelo de mercado

La estabilidad de las betas en las carteras, que se ha
hecho evidente en el anterior apartado, nos permite adi-
vinar buenas prestaciones del modelo de mercado para
la fijacion del riesgo de una cartera. La beta de una car-
tera de valores puede estimarse con facilidad a partir
de las correspondientes a los titulos que forman esa car-
tera, teniendo en cuenta el peso especifico de cada valor

Figura 86
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con respecto al total. De este modo en cualquier mo-
mento puede evaluarse la situacion de la cartera en
cuanto a agresividad o conservadurismo respecto al mer-
cado bursatil.

Si a estas acciones se acompafia un minucioso estu-
dio del mercado, es obvio que pueden obtenerse renta-
bilidades altisimas mediante la aplicacion del modelo de
mercado. Por ejemplo, si la prevision del mercado indi-
ca el inicio de un periodo de alzas generalizadas, seria
muy interesante aumentar el peso especifico, dentro de
la cartera, de las acciones con un coeficiente beta mads
elevado, con lo cual se conseguiria maximizar el efecto
alcista del mercado, y asi conseguir unas rentabilidades
muy apreciables.

La diversificacién y su influencia en el riesgo

Es evidente que un determinado valor puede sufrir
pronunciadas fluctuaciones en el transcurso del tiem-
po, y esta variabilidad viene condicionada por las ten-
dencias generales del mercado y las circunstancias es-
pecificas del titulo. Si una cartera estd formada por un
determinado valor, obviamente el riesgo de esta cartera
equivale al riesgo del titulo. Si por el contrario estuvie-
ra formada por dos valores, cuyas reacciones a los esti-
mulos del mercado fueran diferentes y cuya evolucion
particular estuviese sujeta a condiciones propias, 1dgica-
mente el riesgo de esta cartera seria inferior al de cada
valor por separado.

En el presente estudio se prescinde del rendimiento
de la cartera, para incidir en el descenso de la desvia-
cién tipica de la misma al incrementarse el numero de
titulos que la forman. Hay modelos de diversificacion
eficiente como el de Markowitz, pero el que aqui nos
ocupa parte de unas premisas al alcance de cualquier
inversor. Se supone que no se dispone de informacion
sobre el riesgo de los valores ni acerca de su rendimien-

AGRESIVIDAD DE UN TIiTULO EN FUNCION DE SU COEFICIENTE BETA
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to. Aunque con algun conocimiento de las caracteristi-
cas de los titulos, los resultados son mucho mejores.
Sea cual sea el tamafno de una cartera, con una ade-
cuada seleccioén de titulos e invirtiendo desigualmente
en ellos, se puede reducir bastante el riesgo. En el mo-
delo que vamos a desarrollar, la omision del rendimien-
to en las consideraciones no tendria importancia si es-
tuviésemos en un mercado eficiente, en el que a cada
nivel de riesgo le correspondiera un rendimiento ade-
cuado. En consecuencia, el riesgo de un portafolio esta
en funcion del riesgo particular de cada valor, del nu-
mero de titulos y del grado de independencia de las
fluctuaciones de los valores.

En la figura 89 se refleja un ejemplo que puede re-
sultar clarificador del efecto de la diversificacion en la
reduccion del riesgo no sistemadtico de una cartera de
valores. La primera apreciacion que inspira este grafico
es la poca importancia de la diversificacion en la reduc-
cion del riesgo a partir de un relativamente bajo nume-
ro de titulos. A medida que la diversificacion crece el
riesgo decrece, pero no de una forma lineal.

Para la plena comprensién de esta representacion ilus-
trativa, es necesario partir de unas hipdtesis que nos
simplifican en lo posible la importante complejidad de
la situacion. Se supone que la cartera de valores estd
formada por diferentes titulos cuya proporcién en la car-
tera es idéntica. Los valores que la forman tienen el
mismo coeficiente de riesgo, y las diferentes fluctuacio-
nes de los titulos presentan un determinado grado de
dependencia entre ellos.
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Definido lo anterior, cabe aclarar que la primera ten-
dencia que conviene analizar en el grafico seria la re-
duccién del riesgo a medida que aumenta la diversifi-
cacion. Con esta curva ya puede deducirse lo que se
comentaba anteriormente. La reduccidon del riesgo, a
partir de unos pocos titulos (aproximadamente 15), ya
empieza a ser insignificante frente a los costes de ad-
ministracion (corretajes, etc.) que ocasiona esta ampli-
tud de diversificacion.

También es interesante el andlisis de los portafolios
Ay B, ya que en sus graficos queda patente la influen-
cia de la dependencia en la variabilidad de las acciones
en la capacidad de reduccion del riesgo.

En el portafolio A se ha partido de la hipotesis de
que las fluctuaciones de sus titulos eran dependientes
de la evolucion general del mercado en un 30 %, mien-
tras que en el B se ha considerado que s6lo lo eran en
un 25 %. Es obvio que el efecto de la diversificacion es
mads notable cuanto maés independientes sean los titu-
los respecto del mercado en que estan encuadrados.

También se observa que por mas que se aumente el
tamafo de una cartera, hay un limite que tedricamente
no puede superarse, y que marca el porcentaje de ries-
go de un portafolio respecto a otro formado por un solo
valor, cuando el nimero de titulos del primero es infi-
nito. Bste porcentaje de riesgo no reducible es diferen-
te para cada pais, ya que depende de factores tales como
la presencia en el mercado financiero de suficientes em-
presas representativas de todos los sectores econdmi-
cos y la posibilidad de la diversificacién internacional.
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LOS GRANDES EJES DE LAS FINANZAS

EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION SECTORIAL Y GEOGRAFICA
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Figura 90

Como se acaba de mencionar en el parrafo anterior,
la diversificacién internacional puede ser un importan-
te factor reductor del riesgo en una cartera. Las moti-
vaciones que pueden inducir a efectuar inversiones en
mercados extranjeros vienen desglosadas en dos aspec-
tos. Por un lado se busca en la inversion internacional
una via para mejorar la rentabilidad que podria obte-
nerse con un portafolio nacional. En segundo término,
se intenta reducir el riesgo de la cartera mediante esta
diversificacion. En este tipo de operaciones hay un fac-
tor clave que podriamos concretar como el grado de de-
pendencia entre los riesgos de los diferentes paises.

Una cartera formada por valores nacionales no puede
minimizar en modo alguno el riesgo inherente al mer-
cado en que se halla inmerso, pero con un portafolio
diversificado internacionalmente, si puede reducirse sus-
tancialmente la porcion de riesgo dependiente del mer-
cado. Para acceder a una diversificacion de dmbito in-
ternacional, debe poseerse una capacidad para prever las
fluctuaciones de los indices en los diferentes mercados
financieros, lo cual debe apoyarse en el estudio de fac-
tores como las variaciones de la paridad monetaria, tipos
de interés, inflacién, volumen de emisiones respecto a
la liquidez de la economia, etc.

Varios son los métodos que se utilizan para llevar a
cabo una diversificacion de esta indole, pero destacan
principalmente la diversificacion geografica y la secto-
rial. Si se invierte en titulos de un mismo sector en va-
rios paises, se obtienen mejores resultados de disminu-
cién de riesgos que con una diversificacion sectorial. Es
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obvio que con una combinacion de ambos sistemas se
logran resultados 6ptimos (figura 90).

Es particularmente peligroso el riesgo de cambio en
las inversiones internacionales, aspecto que puede con-
trarrestarse mediante la seleccion de valores en diferen-
tes monedas cuya variabilidad se compense.

Hay varios métodos que se utilizan para la diversifi-
cacion internacional. Un primer sistema seria la com-
pra directa de valores extranjeros, que puede hacerse
de dos modos diferentes, o bien invirtiendo en los titu-
los extranjeros que coticen en el mercado nacional (que
cada vez son mas), o mediante la adquisicion en las bol-
sas extranjeras (solucién costosa y con unos plazos de
espera mas prolongados). Entre estas dos vias es mas
aconsejable la segunda desde el punto de vista de la
reduccién del riesgo, ya que las sociedades extranjeras
que cotizan en el mercado nacional son generalmente
empresas con actividades muy internacionalizadas y se
pierde en cierto modo la representatividad de la econo-
mia del pais de origen. Otra alternativa es la adquisi-
cion de valores de sociedades multinacionales, que rea-
lizan de forma creciente una internacionalizacion de sus
beneficios y activos. Esta opcion es muy controvertida
porque resulta bastante discutible la preponderancia de
la coyuntura del pais de origen en la marcha de la fi-
lial, respecto a las condiciones existentes en el merca-
do en que ésta se desenvuelve.

También podria citarse el caso de los fondos de in-
version internacionales, que son una excelente solucion
para tener una cartera diversificada internacionalmente.



